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 1) Hein [1978], p.274. 
 2) Edwards [1989], p.229. 
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おいて連結会計は法制化されなかった 3)。その後，「補足的連結財務諸表が･･････1930年代に
徐々に基盤を得はじめた」4) ことを契機に，1939年 2月におけるロンドン株式取引所の声明，
1944 年 2 月における ICAEW の勧告，そして 1945 年 6 月のコーエン委員会報告書を受けた









総てのギアリング（massive overall gearing of the group）を隠すことができた。これらの露
呈は法的実体にもとづいた財務諸表の限界のいくつかを明白にし，いくつかの会社に連結
                                                          
 3) 法制化が却下された理由について，一般的には，「ダーシー･クーパーが『これは株主と経営者の間の









Amendment Committee [1926], Qu.3786）。クーパーがグリーン委員会に与えた影響の大きさを測る術
はないが，少なくとも，クーパーは，異業種子会社を多数抱えた持株会社の経営者という立場から，す
べての子会社の財務諸表を連結することは現実的ではなく，持分法によって子会社損失を親会社が引き
受けておれば，連結会計は必要ないという意見を述べる（Company Law Amendment Committee [1926], 
Qu.3823など）という控えめなものだったといわざるをえないのである。 
 4) Edwards [1989], p.232. 
 5) Robson [1950], pp.7-8. 
 6) ロイヤル･メイル事件は，正式名称をRex v. The Royal Mail Steam Packet Company Caseという（Rex.
は国王を指し，「刑事事件の訴追は総て原告の表示に Rex.が用いられることによるものであって，民事
訴訟を取扱う衡平法裁判所における原告とはこの点が明らかに異なる」（小堀 [1993]，134 ページ））。
Royal Mail CaseあるいはLord Kylsant and Another Caseなどの別称があり，日本語訳も種々あるが，
















ルザント卿（Lord Kylsant; 本名は Owen Crosby Phillips，1863-1937）と，ロイヤル・メイル社の








                                                          
 7) Edwards [1989], p.232. 
 8) Walker [1978], p.94. 
 9) Brooks [1933], p.xxii. 
10) もちろん，これ以前に予兆はあった。詳細については，Brooks [1933], pp.xxi-xxiiを参照していただ
きたい。 
11) 山浦 [1993]，189ページ。 
12) Brooks [1933], p.xxi. 
13) 裁判はギルドホールでが第 1審が，控訴裁判所で第 2審がおこなわれた。「Kylsantは第 1審有罪判決
を不服として控訴した。1931年 11月 2日から同月 4日に至る第 2審の控訴裁判所（Court of Criminal 
Appeal）では，Kylsantの弁護人 Sir John Simonが『不実記載の証拠不十分』を applicationしたが
“Prospectus”の全体的な詐欺的印象を拭えないとして，上訴却下（Appeal Dismissed）の宣告を受け，
Kylsantの刑は確定した。」（小堀 [1993]，143-144ページ。） 




















利得税（income tax and excess profits tax）」22) にかかわるもので，第 1次大戦中に巨額の利益
をあげたロイヤル･メイル社が多めに税額を見積もり納税および積立てを続けた結果，1920年
以降この還付金と積立金取崩益を配当財源として利用することができたというものである 23)。
1921年から 1927年に至る 7年間の配当原資捻出総額 8,907,054ポンドのうち，超過利得税の
                                                          
14) 「ロイヤル・メイル・グループは，老舗であることと，資本が巨大であることと，そしてその有名で
信用できる会長によって，まったく信頼のおける会社であるとみなされていた」（Brooks [1933], p.xxi）。 
15) Brooks [1933], p.xxi. 
16) Brooks [1933], p.xxiii. 
17) Brooks [1933], p.xxiii. 
18) Brooks [1933], p.xiv. 
19) Brooks [1933], p.xxiii. 
20) Brooks [1933], p.xv. 
21) 小堀[1991]，141ページ。 
22) Hastings [1962], p.452. 超過利得税は，「イギリスでは，1915年第 2歳入法（the Finance (No. 2) Act, 
1915）によって導入された」（高寺 [1979]，169ページ）。 





























                                                          
24) 小堀 [1991]，135ページ。 
25) Edwards & Webb [1984], p.40. 
26) Bircher [1991], p.81. 
27) Brooks [1933], p.xiv. 
28) Bircher [1991], p.81. 
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 この点について最も重要なのは，1927-28 年の証券市場ブームとその後の崩壊（Stock 
Market boom and its subsequent collapse）である。これは会社やその経営者に対する見方に
深刻な示唆をあたえた。企業活動をめぐる礼節という感覚は，これによってその活動に対
して法的介入をしないことがほぼ正当化されていたのだが，ひどく曇ることになった。ま













Permanent Benefit Building Society）とその他のバルフォア・グループ（Balfour group）の会社が
2 つの子会社によって遂行された投機的な冒険事業から生じた莫大な損失の発覚によって倒産
した」33) ことが大きな事件として取り上げられ，また，「ウィッタカー･ライト・グループ（Whitaker 




                                                          
29) Bircher [1991], pp.81-82.なお，下線は原文どおりである。 
30) Hannah [1976], p.56，訳 69ページ。 
31) Hannah [1976], p.56，訳 69ページ。また，たとえばイギリス鉄鋼業においては，「･･････株式保有の
分散と，所有と経営の分離は，1860年にさかのぼる」（Edwards [1981], p.8）とされている。 
32) Brooks [1933], p.xv. 
33) Walker [1978], p.20. 
34) Walker [1978], p.20および p.35. 
35) たとえば，1901年 6月 8日号のアカウンタント誌では，「いくつかの事例において，親会社のすべて
の利益が子会社から引き出されるようなことが起こり，それらの場合には親会社財務諸表の監査は，多
数の子会社の財務諸表も適正だという保証を含まないかぎり，きわめて役に立たないものである」など


















                                                          
36) Walker [1978], p.25. 






在したことを確認している（Edwards & Webb [1984], pp.49-55）。なお，これらのうち特に持分法が
1920年代を中心に最も採用率が高かった（Edwards & Webb [1984], p.56）。 
39) Brooks [1933], pp.xvii. 
40) 「1920年代は合併が盛んとなる最初の 10年間であり，合併による消滅企業が一年平均 188社という
水準は，それ以前の 40年間平均の 3倍以上であり，1920年と 1929年のピークは，1959年にはじまる






閉じた」（Pollard [1969], p.224）。 
41) Hannah [1976], p.123，訳 147ページ。 
42) Bircher [1991], p.82. 
43) Bircher [1991], p.83. 

















                                                          
44) Bircher [1991], p.92. 
45) Hannah [1976], p60，訳 73ページ。 
46) 「クラランス・ハットリーは，･･････イギリス鉄鋼業を支配するというたくらみを発案した」（Hopkins 
[1980], p.79）。 




[1980], p.79）。そして，「1929 年 9 月 19 日にクラランス・ハットリーが詐欺の容疑で逮捕され，9 月
24日に〔イングランド銀行総裁のモンタギュ・〕ノーマンは急いでイングランド銀行において銀行家の
会議を開き，ハットリーのオースティン･フライアズ・トラストに支配されている全ての会社は多かれ少
なかれ破産していることを告げ，」（Green & Moss [1982], p.92）その後「イングランド銀行が 1929年
終わりのロンドン証券取引所における，特にハットリーに関連した株価下落でさらに弱まった･･････」
（Pollard [1969], p.225）。 







社が表示したり親会社に移転したりすることができた。」（Brooks [1933], pp.xvii-xviii） 
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次に，後者の近代企業経済については，バーチャーは「企業経済の変化は会計に 3つの主要
な示唆を与えた」51) としたうえで，「第 1 に，それは小規模で『未熟な』株主という新しい
階級を生み出し･･････第 2に，所有と経営の分離を生じさせ･･････第 3に，当時の会計実務が























                                                          
51) Bircher [1991], p.95. 
52) Bircher [1991], pp.95-96. 




55) Brooks [1933], p.xix. 
56) Bircher [1991], p.96. 







と，1934年 5月にダンロップ･ラバー社（Dunlop Rubber Co. Ltd.）のチーフ・アカウントであ
ったデ･ポーラ（Frederic Rudolf Mackley de Paula; 1882-1954）が 1933年度の連結財務諸表を公









ダンロップ･ラバーは，1921年の破綻ののちゲディス卿（Sir Eric Geddes）によって 1922年
に再建されて以来 63)，デュクロウ家（Du Cros family）から専門経営者へと支配が移行しており，









58) この連結財務諸表は，アカウンタント誌（The Accountant）の 1934年 5月 12日号（第 90巻第 3101
号）676-679ページに再掲され，当時の会計人がその内容や形式を知ることができた。 
59) デイリー・テレグラフ，エコノミスト誌，およびアカウンタント誌における絶賛の記事がデ･ポーラ自
身の著書（de Paula [1934], p.86）に再掲されている。 
60) Walker [1978], p.106. 
61) The Accountant, 12 May 1934, Vol.90, No.3101, p.676. 
62) The Accountant, 12 May 1934, Vol.90, No.3101, p.676. 
63) Hannah [1976], p.76, 訳 92ページ。 
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「ロンドン･スクール･オブ･エコノミクスの会計学教授であり，原価計算と予算のイギリスにお









report）のほか，利益報告書（statement of profits），貸借対照表（balance sheet），損益計算書
（profit and loss account），資産負債の連結表（consolidated statement of assets and liabilities）と





                                                          
64) Chandler, Jr. [1990], p.304, 訳 256ページ。デ･ポーラは，「内部監査，原価，予測の包括的な制度を
開発し，かくしてダンロップの財務部は子会社に関する年度予算という枠組みのなかで，原価と投資の
管理のための情報を提供することができるようになった」（Hannah [1976], pp.80-81, 訳 97ページ）と
評価されている。 
65) Kitchen & Parker [1980], p.81. 
66) de Paula [1934] に再掲された順による。 
67) de Paula [1934], p.69. 













71) The Accountant, 12 May 1934, Vol.90, No.3101, p.676. 
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ることから，「ダンロップ･ゴム会社が〔イギリスで初めて〕完全な連結財務諸表を発表してい
る」72) とされている。 






図表 1 ダンロップ･ラバーの連結損益計算書（1933年度） 
1933年度の利益報告書 
   £ £ 











Ⅲ 連結合計  2,346,644 
     





















    477,720 
Ⅴ ダンロップ･ラバー社の利用可能残高   
  個別損益計算書と同額  1,868,924 
：     
： （以下は個別損益計算書と同様のため省略）  
：     
     
出所）Dunlop Rubber Co., Ltd., Statement of Profits, 31st December, 1933, cited in de Paula [1934], p.77を一部
訳出。 
 
                                                          
72) 中村 [1966]，64ページ。 
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図表 2 ダンロップ・ラバーの連結貸借対照表（1933年度） 




  £   £ 
Ⅰ ダンロップ･ラバー社の発行済株式資本 12,251,045 Ⅰ 固定資産 15,564,617 
Ⅱ 剰余金および積立金 4,614,871 Ⅱ 投資 1,195,637 
  16,865,916 Ⅲ 流動資産 11,336,708 
Ⅲ 少数株主持分 6,153,496 Ⅳ のれん 1,323,663 
Ⅳ 社債，抵当権，借入金 3,125,884    
Ⅴ 流動負債および引当金 3,269,674    
Ⅵ 仮勘定 1,284    
Ⅶ 為替仮勘定 4,371     
  29,420,625   29,420,625 
出所）Dunlop Rubber Co., Ltd., Consolidated Statement of Assets and Liabilities, 31st December, 1933, cited in de 











資勘定残高 20万ポンドは，子会社資産 33万ポンド（有形資産の簿価 29万ポンドプラスのれんの総
額 4万ポンド）と子会社負債 13万ポンドに分解され，置き換えられるのである 77)。 
                                                          





74) de Paula [1934], p.69. 
75) de Paula [1934], p.72. 










                                                          
76) その説例は以下のとおりである。持株会社が，1株当たり 1ポンドの株式 15万株からなる他会社の全
発行済株式を合計 20万ポンドで購入した。当該他会社の貸借対照表が以下のとおりだったとする－ 
£                £ 
株式資本  150,000      のれん     10,000 
負債    130,000      有形資産   290,000 
損益     20,000                  
     £300,000            £300,000 
さらに持株会社の決算日に購入され，新子会社が連結報告書に含まれると想定する。 
このとき，子会社投資勘定は以下のように分解される。 
£     £ 
子会社有形資産合計                        290,000 
 子会社貸借対照表に表示されていたのれん       10,000 
 子会社の財務諸表に特定資産として表示されていなかった 
株式に対するプレミアム               50,000 
連結のれん                     60,000 
しかし，このプレミアムのなかには，子会社の未分配利益 
がありそれは望めばすぐに配当として吸収できるので，控 
除することが適切であるから             20,000 
子会社のれんに対して支払った価格                  40,000 
連結報告書の資産に計上する合計額                 330,000 
子会社負債を挿入する                       130,000 
差額が残る                           £200,000 
この差額 20万ポンドが法的貸借対照表にあらわれる投資の取得原価とまさに等しい。（de Paula [1934], 
p.72） 




79) Dicksee [1909], p.292.ただし，ディクシーは，「持株会社が利益の持分割合を保証するのは配当をとお
すという法的方法によってのみである」（Dicksee [1909], p.294）と釘をさしている。 
80) Brundage [1951], p.72. 



























動資産から資本負債と流動負債を減じた金額によって表される」（Dickinson [1906], p.489）。 








85) de Paula [1934], p.65. 
86) de Paula [1934], p.65. 









れは最高の要因でありすべての問題の要点である」90) とされている 91)。 
投資利益率の概念は，「アダム･スミスが，1776年の古典的名著『富国論』で資本のリター
ンについて記述した」92) ほど昔に遡れるが，実際的な利用としては「マサチューセッツ州鉄道
審議会（Massachusetts Board of Railroad Commissioners）のメンバーだったチャールズ・フラン




                                                          




会社の負った営業損失を引き受けなければならない」（Garnsey [1923], pp.11-12）。 
89) de Paula [1934], pp.65-66. 









92) Vangermeersch [1996], p.501. 



















ュポン（Pierre du Pont）がゼネラル･モーターズの社長であった」99) ことがあげられる。ピエ
ール・デュポンは，いうまでもなく，アルフレッド，コールマンとならぶ「デュポン家の従兄











こなわれた秘密主義の会計実務に対する厳格な批判者であったスタンプ卿（Sir Joseph Stamp; 
                                                          
95) 小栗 [2002]，13ページ。 
96) Edwards [1976], p.303. 
97) Zeff [1974], p.6. 
98) Chandler, Jr. [1990], p.304, 訳 256ページ。 
99) Chandler, Jr. [1990], p.305, 訳 256ページ。 
100) Chandler, Jr. [1990], p.76, 訳 61ページ。 
101) 高寺 [1979]，199ページ。 
102) この買収は 1918年におこなわれた（Reader [1970], p.384）。 
103) Scott & Griff [1984], p., 訳 132ページ。 
104) Kitchen [1972], p.126. 
105) Reader [1970], p.386. 
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1880-1941）がノーベル･インダストリーズ社のセクレタリー（secretary）であり，彼の会社がお
こなった報告実務を改善するのに何らかの影響を及ぼしたと想像できる」106) が，そのスタン
プ卿は，すでに「コダック社に対する租税訴訟 107) において 1900 年および 1901 年の連結貸
借対照表を学んでいた」108) 経験をもち，「連結財務諸表を作成する技術は，アメリカではす
でによく知られているが，この国では全く進んでいない」109) ことを嘆いていた 110)。さらに，
















                                                          
106) Edwards & Webb [1984], p.39. 
107) この事件は，正式名称を Clarke v. Kodakといい，海外子会社の未送金利益をイギリス持株会社の利
益と認定できるかどうかが争われたが，この結果，クラークとその部下であったスタンプが勝訴し，コダ
ック社はアメリカに本社を戻したとされる（Bywater [1984], p.260）。 
108) Bywater [1984], p.263. 
109) Stamp [1925], p.312. 
110) スタンプはアメリカ哲学学会（American Philosophical Society）やアメリカ人文･自然科学学術院
（American Academy of Arts and Sciences）の名誉会員となった（McKenna [11959], p.819）だけでな
く，「すべてのイギリス社会人は一年おきに〔アメリカへ〕行くべきだと好んで言った」（McKenna [11959], 
p.818）とされるように，アメリカの情勢に精通していた。 
111) Kitchen & Parker [1980], p.87.このときデ･ポーラは 43歳，スタンプは 45歳，ガーンジーは 42歳で
あったことになる。 
112) Walker [1978], p.47. 
113) Walker [1978], p.48. 














6. お わ り に 











                                                          
115) Walker [1978], p.270. 
116) 高須 [1996]，11ページ。 
117) Chandler, Jr. [1990], 訳 243ページ。 
118) Hein [1978], p.273. 
119) Bonbright & Means [1932b], p.404. 
120) Edwards [1989], p.231. 1927年にイギリス会計人によって書かれた以下の文章はこのような雰囲気を
如実にあらわしているであろう。「持株会社は定着しつつあり，その数と重要性が増加するだろうという
ことは予言ではなくただアメリカから投影された経済的歴史である。そのようなものとして，この問題は
すべての〔イギリス〕会計人と出会うことになるに違いない－遅かれ早かれ。」（Simons [1927], p.v.） 
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